
การจัดสรรพอร์ตการลงทนุ : อดตี-ปัจจุบัน-อนาคต 

พิทักษ์ ศรีสุขใส 

 การจัดสรรพอร์ตการลงทุนที่ผ่านมา เป็นการจัดสรรทรัพย์สินส าหรับการลงทุนหลายกหลายแนวทาง 

แต่สามารถแบ่งออกเป็น 1) การจัดสรรกลุ่มหลักทรัพย์การลงทุนในดั้งเดิม ระหว่างปี 1950-2000 ซึ่งพิจารณา

จากค่าความเสี่ยงของหลักทรพัย์เมือ่เทยีบกับความสี่ยงของตลาด ซึ่งเป็นการใช้ความเสี่ยงที่เป็นระบบวัด จึงถูก

เรียกว่า ค่าเบต้า (  ) ซึ่งจะบ่งบอกถึงระดับและทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ 

โดยเปรียบเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาด   2) การจัดสรรกลุ่มหลักทรัพย์การลงทุนที่หลากหลาย 

และกระจายไปทั่วโลก ระหว่างปี 2000-2010 ซึ่งแนวคิดการจัดสรรเงินลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ จะกระจาย

ไปทั่วโลก ไม่กระจุกตัวอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งใดแห่งหนึ่ง เนื่องจากความก้าวหน้าทางด้านเทคโนโลยี 

โดยเฉพาะการซื้อขายหลักทรัพย์ผ่นอินเตอร์เน็ต ท าให้นักลงทุนสามารถเลือกจัดสรรเงินลงทุนไปทั่วโลก 3) 

การจัดสรรหลักทรัพย์การลงทุนโดยมีการเปลี่ยนแปลงแบบพลวัตรผ่านการพิจารณาปัจจัยเสี่ยง ระหว่างปี 

2010-ปัจจุบัน โดยที่การลงทุนในปัจจุบันเป็นแนวคิดที่ต่อยอดจาก Treaditional Asset Allocation แทนที่

จะ balanced portfolior (หุ้น และหุ้นกู้) แต่แนวคิดนี้จะกระจายกลุ่มสินทรัพย์ ให้มากข้ึน โดย ขยาย

ทางเลือกการลงทุนไปทั่วโลก (foreign market equities) และเพิ่ม Alternative Asset ทั้งนี้จากเอกสารการ

อบรมหลักสูตรต่ออายุ IC และ IA พื้นฐาน/สัญญาล่วงหน้าหัวข้อ A Review of Asset Allocation ระบุว่า 
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Source : The Building Blocks of Third Generation Asset Allocation, Armi and Schuller, Panthera Solution 

1st Generation (1950-2000)  

Traditional Beta & LT investment horizon 
 

2nd Generation (2000-2010) 

Multi Asset diversification & Globalization of allocation 
 

3rd Generation (2010-present) 

Dynamization of Multi Asset Allocation & 

diversification via risk factor 
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1.   1st Generation (1950-2000) 

Traditional Beta & LT investment horizon 

 

Gen 1 แนวคดิพืน้ฐานเกีย่วกับกลุ่มบริหารกลุ่มหลกัทรพัย์ 

 

 

พ้ืนฐานเบ้ืองต้น  

 

 

 การกระจายความเสี่ยง 

  

  

การบริหารจัดการลงทุน 

 

 

แนวคิดแบบดัง้เดิมน้ี ประกอบด้วยแนวคิดดัง้เดิม MPT-Modern Portfolio theory, CAPM-Capital 

Asset Pricing Model, EMH-Efficiency Market Hypothesis 
1.  แนวคิดด้ังเดิม (Naïve  Diversification)  

 เป็นการจัดแบ่งเงินลงทุน ทีล่งทุนสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ 

 โดยคาดหวังว่า ความเสี่ยงของพอรท์จะลดลงจากกระจายการลงทุนประเภทต่างๆ 

 ซึ่งอาจไม่เหมาะกบัอายุและสถานะ 

2.  แนวคิด MPT-Modern Portfolio theory โดย Markowitz 

สมมติฐานเบ้ืองต้น 

1. นักลงทุนทุกคนเป็นผู้ที่มเีหตผุล โดยพจิารณาจากผลตอบแทนคาดหวัง 

กลุ่มหลกัทรัพย ์

 

อัตราผลตอบแทน 

และความเสี่ยง 

การกระจาย ความ

เสี่ยง 
 

1 แนวคิดเดิม 

(Naive Diversification) 
 

2 แนวคิดใหม ่

(Markowitz Diversification) 

การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์  

Portfolio Management Asset 

Allocation 
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2. นักลงทุนต้องการกระจายการลงทุนไปหลักทรัพยห์ลายประเภท เพี่อลดความเสี่ยงจากความผัน

ผวนในการลงทุนให้เหลือนอ้ยทีสุ่ด 

3. หากมปีระเภทของการลงทุนที่ใหผ้ลตอบแทนเท่ากัน นักลงทุนจะเลือกลงทุน ในหลักทรัพย์ทีม่ี

ความเสี่ยงน้อยที่สุดเสมอ (Risk Aversion) 

4. ไม่มีนักลงทุนเพียงคนเดียวทีม่ีผลต่อราคาตลาด 

ความเสี่ยงในการลงทุน มี 2 แบบ ประกอบดว้ย 

1. ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) 

 ความเสี่ยงที่มผีลกระทบทัง้ตลาด ซึง่ไม่สามารถขจัดได้ เช่น Interest Rate Risk คือ ความ

เสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

2. ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) 

 ความเสี่ยงที่เกิดเฉพาะธุรกจิหรือเฉพาะหลักทรัพย์ เช่น Credit หรือ Company Risk และ 

Sector risk ซึ่งสามารถลดไดจ้ากการเพิม่หลักทรัพยท์ี่ไม่มีความสัมพันธ์สงูกบัหลักทรัพย์ที่ถือ

อยู่มากกว่า 15 หลักทรัพย์ข้ึนไป 

 

ความเสี่ยง (Risk) 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

Modern Portfolio Theory : ความเสี่ยง

รวมจะลดลงเมื่อลงทุนในหุ้นที่ราคามี

ความสัมพันธ์กันทางตรงข้าม ใน

จ านวนหน่ึงจากการลดลงของความ

เสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ 

ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ 

จ านวนหลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ 

ความเส่ียงที่เป็นระบบ (systematic / specific risk) 

ความเส่ียงรวม 

ความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์ 

ความเสี่ยงในการลงทุน (S.D.) = ความเสี่ยงที่เป็นระบบ + ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ 
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Efficient Frontier เส้นกลุ่มหลักทรพัย์ที่มีประสิทธิภาพ 

Efficient Frontier เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ทีล่งทุนในสัดส่วนเหมาะสมที่ท าให้ไดผ้ลตอบแทนสุงสุดใน

ความเสี่ยงเท่า ๆ กัน โดยกลุม่หลักทรัพยป์ระกอบด้วย หุ้น และหุ้นกู ้

  

  

 

 

 

 

    

Capital Market Theory (ทฤษฎีตลาดทุน) 

แนวความคิดน้ีจะขยายแนวคิดจาก Markowitz โดยมีสมมติฐานให้ 

1. นักลงทุนสามารถกู้ยืมเงินลงทุนได้จ านวนไม่จ ากัดในอัตราดอกเบี้ย risk-free interest  

และลงทุนบนเส้น efficient frontier 

2. นักลงทุนสามารถคาดการณ์เหมอืนกัน และมีช่วงเวลาลงทุนเหมอืนกัน เช่น 1, 6, 12 เดือน 

3. สามารถช้ือขายหลักทรัพยเ์มื่อใด และจ านวนเงินเท่าใดก็ได้ ตลอดเวลา 

4. ตลาดมีประสิทธิภาพ คือเมื่อเกิดเหตุการณ์ใด ๆ ข้ึน จะท าให้ราคาหลักทรัพยป์รบัตัวทันท ี

 Capital Market Line (เส้นตลาดทุน) 

 

 

 

 

 

 

 

 

พอร์ทที่ความเส่ียงต่ าสุด 

หุ้นกู้ 100% 

Portfolio z 

หุ้น 100% 

ผลตอบแทนคาดหวัง (%) 

ความเส่ียง Standard Deviation (%) 

 

อัตราผลตอบแทนคาดหวัง Efficient Frontier ใหม่ 

Efficient Frontier เดิม 

ความเส่ียงรวม 

 พื้นที่ภายใต้รูปวงรี เรียกว่า โอกาสในการลงทุน 

แสดงให้เห็นถึง โอกาสในการลงทุน เกิดข้ึนจาก

การที่สัดส่วนของเงินลงทุนเปลี่ยนแปลง 

 นักลงทุนส่วนใหญ่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่

อยู่บนขอบด้านบนของรงรี แต่จะเลือกที่จุดไหน

ข้ึนกับ Utility (อรรถประโยชน์ หรือความพึง

พอใจของตน) 

 ขอบบนวงรีจะให้ผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกว่าจดุ

อื่น 

 

Risk 

Free 

rate 
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Security Market Line 

 

 

 

 

 

 

 

3. Capital Asset pricing Model (CAPM) by sharpe 

-  CPAM ใช้วัดความเสี่ยงที่เป็นระบบ (systematic/specific/market risk) ที่ไม่สามารถขจัดได้ 

-  ข้อสมมตทิีส่ าคัญคือ  : ความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่าง beta and individual stock returns 

 

 i f m fE(r ) r E(r ) r     

 

 

 E(ri) =    อัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของหลักทรัพย์ i 

rf = อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (ปกติคือ Government bond yield 10 ปี) 

 E(rm) = อัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของหลักทรัพย ์

 b = ค่าเบต้าวัดความเสี่ยง (ราคาตามตลาด) ของหลักทรัพย์ i 

 CAPM : Risk & Return and Beta (measure of sensitivity of market risk) 

4. Effictive Market Hypothesis (EMH) 

 แนวคิดน้ีมีความเช่ือว่า ตลาดการเงินเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

 อัตราผลตอบแทนคาดหวัง 

Overvalued stocks 

ความเส่ียงที่เป็นระบบ 

Undervalued stocks 

Risk 

Free 

rate 

 

 

 

 

 

Equity Market Premium  
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 ราคาหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาด สะท้อนถึงข้อมูลที่เกี่ยวข้องทั้งหมดแล้ว โดยสามารถปรับตัวได้

ทันที เมื่อข้อมูลข่าวสารและการคาดคะเนเปลี่ยนไป ท าให้ราคาของหลักทรัพย์อยู่ในระดับที่

เหมาะสมเสมอ 

 ผลตอบแทน (หลังปรับความเลี่ยงแล้ว)  ของหลักทรัพย์ แต่ละตัว ควรจะเท่ากัน ในระยะยาว และ

เป็นไปได้ยากที่จะเอาชนะตลาด 

ตลาดที่มปีระสิทธิภาพแบ่งออกเป็น 3 ประเภทข้ึนอยู่กบัแหล่งของข้อมูลที่สง่ผลกระทบต่อราคาในตลาด คือ 

 Weak-form efficiency ราคาเป็นผลจากข้อมลูเปิดเผยต่อสาธารณชนในอดีต 

 Semi-form efficiency ราคาหลกัทรัพย์ในตลาดนั้นเป็นผลจากข้อมลูเปิดเผยต่อสาธารณชน  

และจะเปลี่ยนแปลงตามข้อมูลที่ได้รบัอย่างรวดเร็วและไม่มีอคต ิ

 Strong-form efficiency ราคาตลาดนั้นสะท้อนถึงข้อมูลทัง้หมดที่มีอยูซ่ึ่งรวมถงึข้อมลูทั้งที ่     

เปิดเผยต่อสาธารณชนและข้อมลูภายในบริษัท 

สรุป Asset Allocation Process ตามแนวคิด Markowitz 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

สรุปประเด็นหลักของ 1 Gen : 

 ตลาดมีประสิทธิภาพเสมอ 

 สนิทรพัยห์ลัก มี 2 ประเภท : หุ้น และ หุ้นกู้ เน้นการศึกษาในตลาดสหรัฐ 

หาผลตอบแทน และความเส่ียงคาดหวัง 

ก าหนดประเภทของพอร์ทที่เหมาะสมกับ

ความเส่ียงและเป้าหมาย 

ก าหนดสัดส่วนการลงทุนในแต่ละ

ประเภทหลักทรัพย์ 

การคัดเลือกประเภทหลักทรัพย์ 

การคัดเลือกหลักทรัพย์และสร้างกลุ่ม

หลักทรัพย์ 
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 มีแค่ Long Only หรือ Buy and hold 

 Single period คือไม่มีเงินออกระหว่างทาง 

 Risk Measure       Price Volatility 

2. 2nd Generation (2000-2010) 

Multi Asset diversification & Globalization of allocation 

  การลงทุนในยุคที่ 2 นีม้ีน าแนวคิดการลงทุนในยุคที่ 1 มาเพิม่เติมในประเด็นหลัก ๆทีส่ าคัญ คือ 

Gen 1  Gen 2 
สินทรัพย์จาก 2 ประเภท 

(หุ้น และ หุ้นกู้) 
Mulit Asset 

Long Only Long/Short 
Single period Multiple period 
Buy and hold Dynamic Asset Allocation  

SAA-Strategic Asset 
Allocation 

TAA – Tactical Asset 
Allocation 

 

ประเภทของการจดัพอรท์การลงทุน 

 การลงทุนในยุคนี้สามารถจัดพอร์ทการลงทุนแบ่ง เป็น 2 แบบ ได้แก่ 

Strategic Asset Allocation Tactical Asset Allocation 
 Policy Allocation 

 Meet Long Term Goal & LT  
Risk and Return 

 มักไม่ค่อยเปลี่ยนแปลง เป็นการลงทุนระยะ
ยาว 

 

 Short Term Adjustment, จาก strategic 
asset allocation 

 เป็นการจบัจงัหวะ และข้อมูลที่เปลี่ยนแปลงใน
แต่ละช่วงเวลา 

 เป็นการวางแผนแบบ dynamic 
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ข้อจ ากัดของทั้ง Gen 1 และ Gen 2 ประกอบด้วย 

 แม้เพิ่มประเภทสินทรพัย์แล้ว ก็ยังคงมี correlation ในการถือครองทีเ่พิ่มข้ึน จาก Globalization 

 ยังคงใช้สมมตฐิานว่า correlation ระหว่างสินทรพัย์คงที่ และม ีnegative correlation (ในความจริง

แล้ว หุ้น กับหุ้นกู้ มี positive  correlation ถึง 2 ใน 3) 

 ยังคงใช้การ rebalancing เป็นการจัดการความเสี่ยง ไม่ได้ใช้ tools ใหม่อื่นๆ เช่นการ Hedge และ 

ไม่ได้น าต้นทุนการ rebalancing เข้ามาค านวณ 

 ไม่ได้น าความเป็นไปได้ในการถอนเงินระหว่างทางจ านวนมากมาประกอบ 

3. 3rd Generation (2010-present) 

Dynamization of Multi Asset Allocation & diversification via risk factor 

 แนวคิดการลงทุนในยุคปจัจุบนั จะเป็นการเปลี่ยนสมมติฐานใหม่ โดยให้ความส าคัญกับ       

Behavior Finance ทั้งนีแ้นวคิดทางการเงินแบบเดิม 

 มีสมมติฐานว่าเราเข้าถึงข่าวสารและตลาดประสิทธิภาพ (Perfect Information) 

 การตัดสินใจ ท าด้วยเหตผุลโดยไม่มีเรี่องของอารมณม์าเกี่ยวข้อง (Rational 

Investor) 

แต่ในทางปฏิบัติแล้ว กลับพบว่า  

 มนุษย์มีอคติ และมเีป้าหมายที่แตกต่างกัน 

 อารมณ์เป็นส่วนหนึ่งของการตัดสินใจอยูเ่สมอไม่ว่าจะเป็นการตดสินใจที่เกี่ยวข้อง

กับการลงทุนหรือไม่ ดังนั้นจึงท าให้เกิดอคติข้ึนมา 
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Source : คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลัก(กลต.) Behavioral Finance (2556) 

 

อคติ (bias)ที่ส าคัญ มี 3 ประเภท ได้แก่ 

 1.  อคติจากความพอใจ เช่น อยากใช้เงินปัจจุบันมากกว่าเก็บเงินเพือ่อนาคต การละเลย คือ

ลงทุนโดยไม่สนใจหาข้อมลู 

  2.  อคติจากความเชื่อ จากการอ้างองิข้อมลูบางส่วน เวลาสั้น ๆ ไปคาดการณ์อนาคต เช่น ดู

ราคาเฉพาะขาข้ึน 

  3.  อคติจากกระบวนการตัดสินใจ เช่น ลงทุนแบบ naive หรือ เลือกลงทุนแต่สิง่ที่คุ้นเคย 

หรือ กรณีมีทัง้กู้ และออมเงิน กู้เงินที่ 6% แต่ออมเงินเพื่อการเกษียณที่ 2% แทนที่จะพยายามลด

หนี้ก่อน 

 

 ดังนั้นในการลงทุนในปัจจุบันจึงมกีารน า การเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) มาใช้ในการ

วิเคราะห์และจัดสรรเงินลงทุน ท าให้การลงทุนในปัจจบุัน จงึมีลกัษณะดังนี ้

 เป็นศาสตร์ทีผ่สมผสานทฤษฎีทางด้านเศรษฐศาสตร์ทางด้านการเงินเข้ากบัทฤษฎีทางจิตวิทยา 

 แนวคิดการเงินเชิงพฤติกรรมนี้แสดงใหเ้ห็นว่าความรูส้ึกและอารมณ์ของมนุษย์น้ันมีผลต่อการ

ตัดสินใจในขณะลงทุนและยังเป็นสาเหตุให้เกิดปรากฏการณ์ต่าง ๆ ในตลาดทุนอีกด้วย 

 ถ้าในขณะที่ตัดสินใจ นักลงทุนลงทุนด้วยความมีอคติ (Bias) มาก ผลลัพธ์ที่ได้อาจจะไม่ตรงกบั

ความต้องการที่แท้จริง 

Behavior Bias 

Preference Beliefs Decision Making 

ความพอใจ 

 Present Bias 

 Reference 

Dependence 

 Loss aversion 

 Regret 

 

ความเช่ือ 

 Over Confidence 

 Over extrapolation 

 Projection bias 

กระบวนการตัดสินใจ 

 Mental accounting 

 Narrow Framming 

 Rules of thumb 

 Persuasion 

 Social Influence 
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Traditional Finance 

 

 Risk Aversion กลัวความเสี่ยง 

o ถ้าผลตอบแทนคาดหวังเท่ากัน จะเลือกการลงทุนทีม่ีความเสี่ยงต ่าทีสุ่ด โดยจะเลอืกการ

ลงทุนที่ได้ผลลัพธ์ที่แน่นอนแทนการลงทุนที่มีความผันผวน 

 Rational Expectation มีเหตุผล 

o ผู้ลงทุนเป็นคนที่มเีหตผุล เที่ยงตรงและการคาดหวังที่ไมม่ีการล าเอียง (Unbiased 

forecaster)  

o การคาดเดาจะใช้ข้อมูลทกุอย่างที่รบัทราบ  และจะเรียนรูจ้ากความผิดพลาดในอดีต 

 Asset Integration มองภาพรวม 

o ผู้ลงทุนจะประเมินการลงทุนทีเ่ป็นผลรวมของการลงทุน (ไมใ่ช่การลงทุนเป็นรายตัว) 

 

Behavioral Finance 

 Loss Aversion กลัวรับรู้การขาดทุน 

o ผู้ลงทุนมกัเลือกการลงทุนโดยดูที่ก าไรขาดทุน มากกว่าใช้ความไม่แน่นอนของความมั่งค่ัง

สุดท้าย (Terminal Wealth) ในการตดัสินใจ เมือ่เกิดการขาดทุน ผู้ลงทุนมักยอมรบัความ

เสี่ยงไดม้ากกว่าภาวะปกติ แม้มีโอกาสที่ตอ้งเสียหายมากกว่าปริมาณความเสียหายในปัจจุบัน 

 Biased Expectation มีอคติ 

o ผู้ลงทุนไม่ได้คิดแบบเป็นเหตผุล จึงมักประเมินตนเองผิดในเรื่องความสามารถในการประเมิน

อนาคต 

 Asset Segragation มองแยกส่วน 

o ประเมินการลงทุนแตล่ะส่วนแยกจากกัน มากกว่าที่จะมองเป็นภาพรวมของการลงทุน 

 

Adaptive Market Hypothesis (AMH) 

 Economic and market condition เปลี่ยนแปลงอย่างต่อเนื่อง การหาโอกาสการลงทุนต้องปรับตัว

(adapt) อย่างต่อเนื่อง เพื่อไดผ้ลตอบแเทนอย่างสม ่าเสมอ (consistent return ) 

 ไม่เน้นในการประมาณการผลตอบแทน (Traditional active investment framework) แต ่เน้นการ

คาดการณ์ตลาดและเงื่อนไขต่าง ๆ และปรับนโยบายการลงทุนตาม 
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 มีบางส่วนคล้ายกบั Tactical asset allocation แต่ไม่ได้อิงกับประมาณการผลตอบแทน (no 

forecast return ใน AMH) 

 ไม่อ้างอิง กบั Benchmark 

 ตัวอย่างคือ ETF (ถูก และ มีสภาพคล่อง) 

 

สรุปความแตกต่างการจัดสรรพอร์การลงทนุของทั้ง 3 ยุค 

 
 Dominant Charactertsitic 

1 Gen 2 Gen 3 Gen 
1950-2000 2000-2010 2010-present 

Apporach MPT-CAPM-EMH Extended MPT-CAPM-EMH 
Dynamic Asset allocation 

Adaptive Market Hypothesis 
Risk-Controlled  

Dynamic Asset Allocation 

Details Mean-Varience Optimizer  
Single Factor & Single (and L T) 

Period 
Traditionial Asset Class 

(stock, bonds, real estate, cash) 

Mean-Varience Optmizer+ 
Minimun Varience (for Equity) 
Multi Factors & Multi Periods 
Traditional and alternative 

Asset Class (Leverage) 
SAA & TAA Distinciton 

Behavior Finance 
Asset Allocation via Risk Factor  

(Multiple Beta) 
Alternative Asset extended by 

intellectual property right 
catastrophe bond (พันธบตัร 
หายนภัย), carbon credits, etc 

Dynamic Strategic Asset 
allocation 

Strategies Balanced Portfiolio 
(stock 60/bond 40) 
Long only Portfolio 

Buy and Hold Portfolio 
Permanent Portfolio 

Multi-Asset/ Alternative Asset 
Portfolio 

Long/Short Equity 
Liability Driven Investment 
Risk Party/ Var Optimized 

Portfolio 

Risk Factor Investing 
State Preference Approach 

Limitation Insufficiently Diversified Portfolio 
Unfulfilled promoise of alpha 

Exporsue 
No Use of Risk Bucket 

Increasing Correlation of 
holdings in Portfolios 

Volatility Meausre 
Systemic Risk 

High Stress Beta 

Still in Early stage of 
development 

Difficault to Implement 
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